













法とされる2010年７月のいわゆるDodd-Frank 法（Dodd-Frank Wall Street Reform























1934年証券取引所法（Securities Exchange Act of 1934）に基づいて創設された独立

























































































































次いで第二に，執行連絡室（Office of Enforcement Liaison）は企業財務部と執
行部との間の問題を調整している。そうした問題としては，苦情や不適格者による
申請，登録取消等といった比較的重大な法令違反の処理が広く含まれる。

















機構（International Organization of Securities Commissions，IOSCO）や経済協力
開発機構（ＯＥＣＤ）その他の国際的な組織との企業財務部の協力活動を支援して
いる。



















②資産担保証券の監視等を行う仕組み金融室（Office of Structured Finance），③資
本市場トレンド室（Office of Capital Market Trends）が設けられている（注23）。また，企
業財務部の情報開示運用室（Office of Disclosure Operations）は，特定の情報開示
の問題にターゲットを絞って活動を進めている。




業規制機構（Financial Industry Regulatory Authority，以下，ＦＩＮＲＡ。旧ＮＡＳＤ
（National Association of Securities Dealers，全米証券業協会））や地方債証券ルー













るデリバティブに関するデリバティブ政策室（Office of Derivatives Policy），証券
取引の安定化に大きく寄与する清算（クリアリング）等に関わる清算・決済室
（Office of Clearance and Settlement）が設置され，活動を開始している。
なお，こうした取引市場部の名称にはその内容にも関連して，変遷が見られる。
当初の名称は「取引・取引所部（Division of Trading and Exchange，1935年から
1947年）」であったが，その後，「取引・取引所部（Division of Trading and Exchanges，
1948年から1962年。取引所が複数形になっている）」，「取引市場部（Division of
Trading and Markets，1963年から1971年）」，「市場規制部（Division of Market
Regulation，1972年から2007年11月まで。1972年に執行部が分離独立）」に変更さ
れ，2007年11月から現在の名称である「取引市場部」となっている。





投資会社（ファンド）法（Investment Company Act of 1940）と1940年投資顧問業
法（Investment Advisers Act of 1940）のほか，1935年公益企業持株会社法（Public














38 専修ロージャーナル　第８号 2013. 1
ている。














かれている。まず全体を統括するのは，①副部長室（Office of the Deputy Director），







ている。第三に，投資業・仲介業者室（Office of Investments and Intermediaries）
は投資顧問業者，投資会社，ヘッジ・ファンド，その他金融仲介業者等の規制と調
査について，経済的な観点から業態の異なる分野にもわたって分析を提供する。第
四に，訴訟支援室（Office of Litigation Support）はＳＥＣの法執行と訴訟全般につ
いて支援している。第五に，定量的リサーチ室（Office of Quantitative Research）
は分析的手法により，調査や資料の策定を行い，ＳＥＣ横断的にリスクベースのプ
ログラムの活用を図るためのソフトを作成している。第六に，リスク評価・双方向








①法律顧問室（Office of the General Counsel）











































































援助室（Office of Investor Assistance）であり，第二が，投資者教育室（Office of
Investor Education）であり，第三が，政策室（Office of Policy），である。なお，
以前の名称は“Office of Investor Education and Assistance”であった。
⑥最高執行責任室（Office of the Chief Operating Officer）
最高執行責任室は，ＳＥＣの活動全般を統括する最高のマネージャーである。そ
の活動は多岐に渡っている。この最高執行責任室は少し前までは執行取締役室





第一が，支援業務室（Office of Support Operations）である。支援業務室はＳＥＣ
の施設や資産を監視する様々な活動を行っている。そしてそのなかには，４つの部
署が設けられている。まず①情報公開法サービス室（Office of FOIA Services）は，
自由公開法とプライバシー法に基づいて非公開の記録のリクエストの受領と対応に
ついて担当し，②記録管理サービス室（Office of Records Management Services）
は，ＳＥＣが連邦法と規制上の要件を満たすことができるよう，方針・手続・記録






第二が，情報技術室（Office of Information Technology）である。このオフィス
はＳＥＣの委員とスタッフに対し，情報技術のすべての側面において支援し，ＳＥＣ
のＩＴプログラムの管理全般に責任を有している。




University）の内部に，証券および投資者保護大学（the College of Securities and
Investor Protection）が創設され，金融や詐欺に関わる最新テーマについて学ぶ学
習イベントを89回配信し，多くのＳＥＣのメンバーが参加している（注28）。人的資源室は，
個人管理室ないし人事局（Office of Personnel Management）などとも協力関係に
ある。個人管理室は職員等の違反行為について懲戒措置に関する決定を行う（1934
年証券取引所法21条（h）項（7）号（C））。
第四が，財務管理室（Office of Financial Management）であり，ＳＥＣの財務管
理と予算の執行を統括している。特に財務管理室は2010年にＳＥＣが指摘された内
部統制の重要な不備を改善する際に，重要な役割を果たしたと評価されている。
第五が，購入（政府契約）室（Office of Acquisitions（Government Contracts））で
ある。このオフィスは，ＳＥＣが関与する外部との種々の契約の窓口になっている。
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of the SEC to Uncover Bernard Madoff ’s Ponzi Scheme”），2009年にその内容が公表
され，ＳＥＣの組織改革に繋がっている（注29）。


























フランス等の国際組織（the Association of Latino Professionals in France and


















第三に，信用格付室（Office of Credit Ratings）があり，ＳＥＣに登録されている
全米の公認統計格付機関（Nationally Recognized Statistical Rating Organization，
NRSROs）を監視する責務を負う。約25名の弁護士，会計士，検査官から構成され
る。信用格付室が創設される前は，そうした監視活動は法令遵守調査・検査室が行
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ってきたものであるが，新しく独立した部署に位置づけられることになった。





在する。まず委員長の下にある委員長室（Office of the Chairman）があり，委員長
の活動を包括的に支援している。次いで，双方向情報開示室（Office of Interactive
Disclosure）は，双方向で利用できるデータに関する財務情報へのアクセスを容易




































































法に違反する者に対する排除命令（cease and desist order）がある。この排除命令
は将来の違法行為を禁止するものであり（1933年証券法８Ａ条，1934年証券取引所
法21Ｃ条等），1990年の証券執行救済・低額株改革法（the Securities Enforcement


























で，証券市場全体の問題点を検証した“Special Study of the Securities Markets”を
1963年に公表し（注46），ＳＥＣの評価を著しく高めることにより，その後のＳＥＣの権限拡
大の基礎を築いていった。






































































































































Models for Regulationg the Financial Markets-The SEC's Future as it Turns
75,U.Cin.L.Rev.445(2009),Sympojium,New Paradigms for Financial Regulation in the United





















ないことが指摘される。Mark R.Gillen,Securities Regulation in Canada,73(2ed.1998).
（注７）SEC,The Investor’s Advocate:How the SEC Protects Investors,Maintains Market
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Integrity,and Facilitates Capital Formation,3(2012). ＳＥＣの中期的な活動計画については，
SEC,Strategic Plan for Fiscal Years 2010-2015を参照。いずれもＳＥＣのホームページで公表さ
れている。
（注８）Robert A.Prentice,The Inevitability of a Strong SEC,91 Cornell L.Rev.775(2006).
（注９）ＳＥＣが創設される前後の状況については，神木良三「アメリカ証券取引委員会の設立過
程に関する史的一考察」証券経済132号25頁以下（1980年）も参照。
（注10）Douglas M.Branson,Trekking toward Über Regulation:Prospects for Meaningful Change at
SEC Enforcement ?,71 U.Pitt.L.Rev.555(2010)は，ＳＥＣは驚くほど小さい機関であるとする。
そこでは，5,000人以上の従業員を擁するFederal Deposit Insurance Corporation（ＦＤＩＣ，連
邦預金保険公社）と比べても，ＳＥＣのスタッフと予算規模ははるかに少ないことが指摘され
ている。
（注11）Louis Loss=Joel Seligman,Securities Regulation,293(3d ed.1998)。近藤光男＝川口恭弘＝
上嶌一高＝楠本くに代『金融サービスと投資者保護法』76頁〔川口恭弘〕（中央経済社，2001
年）。なお，創設当初のＳＥＣの権限は簡易なものと捉えられ，権限の拡大は将来の課題と考え






（注13）Louis Loss=Joel Seligman, supra note 11,at 302.
（注14）ＳＥＣ発足当時の最初の委員長は，Franklin Delano Roosevelt 大統領が任命した，Joseph
P.Kennedy 氏（John F.Kennedy 氏の父親）であった。そして，2012年のＳＥＣの意思決定を担う
委員については，民主党系の２人と共和党系の２人に，オバマ大統領が指名したシャピロ委員
長の５人から構成されている。したがって，その時々の政治的なバランスも重要である。
（注15）最初の委員長である Joseph P.Kennedy 氏は15か月，２番目の委員長の James M.Landis 氏
は２年，３番目の William O.Douglas 氏は19か月，４番目の Jerome N.Frank 氏は23か月しか務
めていない。それと対照的に，委員は比較的任期の多くを全うしている。委員長の在職期間と
その業績の評価は必ずしも一致しないようである。Bevis Longstreth,The SEC after Fifty




金を認めるべきとの主張もなされている。Joel Seligman,Self-Funding for the Securities and
Exchange Commission,28 Nova.L.Rev.253(2004)．なお，マーシャ・Ｌ・マクハーグ「米国証券
取引委員会の組織とその役割［上］」商事1258号57頁（1991年）も参照。
（注17）Roberta S.Karmel,Creating Law at the Securities and Exchange Commission:the Lawyer as






（注19）Katherine Addleman,The Impact of Dodd-Frank on Public Companies,The Dodd-Frank
Financial Reform Bill:New Reporting and Regulatory Requirements Imposed on Public
Companies,New Investor Protection Elements,and New Responsibilities and Powers Given to
the SEC,38 Sec.Reg.L.J.181(2010).
（注20）SEC, FY 2011 Performance and Accountability Report,3.
（注21）SEC,The Investor’s Advocate,supra note 7,at 4.
（注22）Thomas C.Pearson and Gideon Mark,Investigations,Inspections,and Audits in the Post-SOX
Environment,86 Neb.L.Rev.74(2007)．ＳＯＸ法によりＳＥＣは長年の夢であった，公開会社に対
するコーポレート・ガバナンスに対して直接介入する権限をついに手に入れたものと評価でき
る。Roberta S.Karmel,Realizing the Dream of William O.Douglas-The Securities and Exchange
Commission Takes Charge of Corporate Governance,30 Del.J.Corp.L.142(2005)．それはあたか
も1937年にニューヨーク証券取引所（ＮＹＳＥ）の理事長が顧客証券の不正流用で逮捕された時
に，当時のＳＥＣの委員長であった William O.Douglas がこれで証券取引所が手に入ったとの喜
びを示したものと同様の意義を持っているとされる。
（注23）SEC,supra note 20,at 18.
（注24）ＳＩＰＣについては，松岡啓祐「アメリカにおける証券会社破産と顧客の地位（１）～
（８・完）」専修法学論集72号～94号（1998年～2005年）を参照。
（注25）Louis Loss=Joel Seligman, supra note 11,at 304.
（注26）SEC,The Investor’s Advocate,supra note 7,at 9.
（注27）ＳＥＣと公認会計士の会計業務・監査業務との間の歴史的経緯を検討するものとしては，
Roberta S.Karmel,A Delicate Assignment:the Regulation of Accountants by the SEC,56
N.Y.U.L.Rev.959(1981),Joel Seligman,the SEC and Accounting:A Historical Perspective,7
J.Comp.Bus.& Cap.Market L.241(1985)を参照。
（注28）SEC,supra note 20,at 87.
（注29）その内容を簡潔に紹介するものとして，若園智明「バーナード・メイドフ事件とＳＥＣ改
革」証券レビュー50巻２号（2010年）。同論文ではＯＩＧを監査総監室と訳されている。また，




（注31）Louis Loss=Joel Seligman, supra note 11,at 296.
（注32）SEC,Report on the Implementation of SEC Organizational Reform Recommendation
(September 9,2011)。また，新しい市場の技術を研究するためのテクノロジー分析センター
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ている。他方，ＣＦＴＣの顧問弁護士であった Jerry W.Markham 氏は，Merging the SEC and
the CFTC-A Clash of Cultures,78 U.Cin.L.Rev.537(2009)で，歴史的経緯や組織の風土・性質論等
から統合に慎重な立場を採っている。
（注35）SEC,The Investor’s Advocate,supra note 7,at 7.
（注36）アメリカにおけるインサイダー取引に関する規制の理論的分析としては，萬澤陽子『ア
メリカのインサイダー取引と法』（弘文堂，2011年）を参照。
（注37）Thomas C.Pearson and Gideon Mark, supra note 22,at 74．具体的な手続については，
William R.McLucas,J.Lynn Taylor,and Susan A.Mathews,A Practitioner's Guide to the SEC's
Investigative and Enforcement Process,70 Temp.L.Rev.53(1997)も参照。
（注38）Derek M.Meisner,Internal Investigations:An Essential Component to Cooperation in an
SEC Inquiry,32 Sec.Reg.L.J.310(2004)．近時このＳＥＣの和解手続について，裁判所による審査
が強まっており，ＳＥＣが若干の懸念を示している。Marc Dorfman and Ellen Wheeler,Top Ten
SEC Enforcement Developments of 2011,40 Sec.Reg.L.J.6(2012).
（注39）その意義については，柿崎環『内部統制の法的研究』329頁以下（日本評論社，2005年），
梅本剛正『現代の証券市場と規制』286頁以下（商事法務，2005年）等を参照。
（注40）Bruce A.Hiller and Neil K.Gilman,The SEC’s Use of Its Cease-and-Desist Authority:a
Suvey,23 Sec.Reg.L.J.236(1995)は，排除命令の増加に伴う解釈上の問題を検討している。なお，
排除命令のＳＥＣにとっての画期的な意義については，Ralph C.Ferrara et al.,Hardball! The











ついて，Jonathan G.Katz,Reviewing the SEC,Reinvigorating the SEC,71 U.Pitt.L.Rev.509(2010)
参照。
（注43）Norman S.Poser,Why the SEC Failed:Regulators Against Regulation,3 Brook.J.Corp.Fin.&
Com.L.293(2009),Joel Seligman,The Transformation of Wall Street:A History of the Securities
and Exchange Commission and Modern Corporate Finance,290(3d ed.2003)．ロバート・ソーベ
ル著，原信・新垣進盛訳『ウォール街の内幕―物語ニューヨーク証券市場―』182頁（有斐閣，
1984年）参照。
（ 注 44） William L.Carey,A Proposed Federal Corporate Minimum Standards Act,29
証券市場・公開会社規制と米国ＳＥＣ（連邦証券取引委員会）の活動状況　　57
Bus.Law.1101(1974), William L.Carey,Federalism and Corporate Law:Reflections Upon
Delaware,83 Yale.L.J.663(1974).
（注45）In re Cady,Roberts & Co.,Exchange Act Release No.6668,40 S.E.C.Dockt 907(1961).
（注46）Report of Special Study of the Securities Markets of the Securities and Exchage
Commission,H.R.Doc.No.88-95(1963).
（注47）Roberta S.Karmel, supra note 17,at 40．時に執行部には，証券業界や証券規制に携わる法
曹からその暴走ないし行き過ぎた規制活動が苦情として指摘されることもあるという。
（注48）Norman S.Poser,supra note 43,317.





（注50）SEC,The Securities and Exchange Commission Post-Madoff Reforms,2(2010)．ＳＥＣの
ホームページ参照





（注53）David L.Ratner,The SEC:Portrait of the Agency as a Thirty-Seven Year Old,45 St.John’s
L.Rev.594(1971).
（注54）BCG(Boston Consulting Group),U.S.Securities and Exchange Commission Organizational
Study and Reform,159(2011).
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